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１．はじめに
本稿の目的は，金利の安定化がマクロ経済にどのような影響を及ぼすかを
最適金融政策の観点から分析することである。金利の安定化は，金融政策を
考えるうえで重要であり，金利の変動を抑えるということを意味する。これ
までにも金利の安定化が幾度か試みられてきた。例えば，古くは，第二次大
戦前後の米国の連邦準備理事会（FRB）が，オペレーションツイストを
行って，短期金利と長期金利のコントロールを図ったことが挙げられる１）。
また，２００８年のリーマン危機の発生以降，FRBは量的緩和政策によって，
実体経済を下支えしたが，オペレーションツイストの考え方が近年の金融政
策にも適応されたと考えられる（Bernanke，２０１６；木内，２０１８）。より最近
では，日本銀行が長引くデフレの克服に対応するため，長短金利コントロー
ル（イールドカーブ・コントロール：YCC）政策を採用した（日本銀行，
２０１６）。
また，理論的にも金利の変動を抑える政策の有効性が主張されてきた。例
えば，中央銀行は，経済の変動に対して，名目金利を平準化しながら政策を
行うことが望ましいという研究が数多く存在する。その理由は主に以下の通
りである。
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１）この点については，木内（２０１８）などを参照されたい。
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まず，一気に金利を変化させるよりも，ゆっくり変化させたほうが，人々
の期待に影響を与えられるので，金融政策の有効性が高まるという点である
（Amato and Laubach，１９９９；Woodford，２００３a；Woodford，２００３b）。例え
ば，Woodford（２００３a）は，標準的なニューケインジアンモデル（NKM）
において，最適な金融政策（公約型政策）は経済ショックに対してゆっくり
とした反応を示す点を指摘している。そのような政策は，ショックに対して
即座に金利を変化させる金融政策（裁量型政策）よりも，厚生損失を抑える
ことができるとしている。また，ベクトル自己回帰（VAR）モデルを用い
た実証分析で起こり得る物価パズルの解消にも，金利の平準化は有効である
という研究も存在する（Castelnuovo，２００７；Ida，２０１４）２）。その理由の一つ
は，金利を平準化することで期待に働きかける金融政策の有効性が高まり，
金利上昇が企業の運転資金上昇によるインフレの上昇を生み出す効果３）を抑
えることができるからである。さらに，金利平準化を含む金融政策ルール
は，現実の政策金利の動きをうまく捉えることができることや（小田・永
幡，２００５），NKMにおいて合理的期待均衡を一意に決める上でも有用である
ことが指摘されている（Woodford，２００３a）。
さらに，上記の議論に加えて，理論的にも，中央銀行の目的関数に金利の
安定化が組み込まれることは正当化される。Woodford（２００３a）などが示し
ているように，名目硬直性が存在していて，かつ，家計の効用関数が消費と
労働供給から構築されている場合，インフレの変動と産出ギャップの変動が
２）物価パズルとは，金融引き締めに対して物価（インフレ率）が低下するのではな
く，上昇するという反応がVAR分析で観察されるというものである（Sims，
１９９２）。物価パズルの解消については，金融政策が将来の物価上昇の予想に内生
的な反応するような変数（例えば，商品価格指数）をVARに組み込むことなどが
提唱されている（例えば，Sims，１９９２；Hanson，２００４；細野・杉原・三平，２０００）。
３）この効果は金融政策のコスト・チャネルと呼ばれる。金利が産出ギャップの低下
を通じてインフレを下げる効果は金融政策の需要チャネルと呼ばれることがあ
る。前者が後者を上回る場合，金融引き締めが物価（インフレ）の上昇をもたら
す。これが物価パズルである。需要チャネル効果が供給チャネル効果を上回る限
り，金融引き締めはインフレ率の低下をもたらす。詳細については，例えば，
Castelnuovo（２００７）やIda（２０１４）などを参照のこと。
２ 桃山学院大学経済経営論集 第６０巻第２号
中央銀行の目的関数となる４）。ここで，Woodford（２００３a）は，家計の効用
関数が消費と労働に加えて，実質貨幣残高にも依存している場合，中央銀行
の目的関数は，インフレと産出ギャップの安定に加えて，名目金利の変動を
抑える目的も加わることを明らかにした５）。実質貨幣残高が中央銀行の名目
金利の安定化につながるのは，名目金利は貨幣保有の機会費用なので，その
変動は経済厚生の変化に反映されるからである６）。金利の安定化が考慮され
た場合の最適金融政策は，超慣性的（super-inertial）な金融政策となること
が示されており，そのルールの形状は複数取り得ることが示されている
（Giannoni and Woodford，２００２；Sugo and Teranishi，２００５）。
以上のように，金融政策の目的として，金利の安定化の意義は，実務的に
も，理論的にも指摘されてきた。しかし，金利の安定化といっても，名目金
利として，短期金利，貸出金利，長期金利などのどの指標を採用するかに
よって，金融政策がマクロ経済に与えるパフォーマンスは変化しうるだろ
う。先行研究の多くは，金利の安定化として主に短期金利を想定してきた。
しかし，金融市場に摩擦が存在する場合には，貸出金利の変動を抑えること
が経済厚生上望ましくなる（Kobayashi，２００８；Teranishi，２０１５）。また，
実証的には，金融政策における長短スプレッドの有効性も指摘されている。
さらには，長期金利そのものの変動を抑えることも実務的には考えられる。
実際にKobayashi（２００４）は長期金利と短期金利を区別して，最適金融政策
を考えることの重要性を指摘している。
このように，様々な金利指標が金利の安定化の目標となり得るが，それら
がどのようにマクロ経済のパフォーマンスに影響するかは十分に明らかにさ
れてはいない。そこで，本稿の目的は，この名目金利の変動を抑える金融政
４）経済構造と中央銀行の目的関数の形状については，木村・黒住・藤原（２００５）に
おいて詳細に議論されている。
５）Ida（２０１８）は実質貨幣残高が中央銀行の目的関数に与える影響を二国開放経済
NKMにおいて分析している。
６）この場合，インフレの安定と名目金利の安定にトレードオフが発生しうる。名目
金利を低くすれば，貨幣保有の機会費用は低下する。一方で，名目金利の低下
は，実体経済を刺激するので，インフレの上昇圧力となる。
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策の有効性を最適金融政策の観点から分析することである。具体的には，短
期金利と長期金利の明示的な区別が行われたNKMにおいて，最適な金融政
策を考えていく７）。Harrison（２０１１，２０１２）は短期金利と長期金利を明示的
に区別したNKMを構築しており，本稿はそのモデルを用いて金利の安定化
を考えていく８）。
本稿では，金利の安定化として，①長短金利差（レベル），②長期金利の
平準化，③短期金利の平準化，④長短金利差（差分），の４つのレジームを
考える。これらのレジームは経済構造から明示的に導出されたものではない
ため９），公約型政策で分析を行うより，これらのレジームが政府から割り当
てられたもとで中央銀行が裁量的に金融政策を行うと考えるほうが自然であ
ろう１０）。裁量的に行う金融政策は，人々の期待に影響を与えることができな
い。しかし，政策の慣性を考慮した金融政策は，たとえ裁量的政策であって
も，公約解に近いパフォーマンスをもたらしうることが指摘されている
（Walsh，２００３；Jensen，２００２；Vestin，２００６）。
本稿の主要な結果は以下のとおりである。第１に，産出量ギャップとイン
フレ率の安定化という観点から，長短スプレッドの変化に反応する政策は，
その水準に対応する政策レジームと比較して，相対的に高いパフォーマンス
を持つ。第２に，長期金利を平準化するようなレジームは，産出量ギャップ
と長期金利の安定化には有効な政策であり，他のマクロ変数に関しても，比
較的穏やかに推移させることが確認された。第３に，純粋な裁量政策はイン
フレ率と産出量ギャップの安定化には寄与する一方で，長短金利や債券価格
７）NKMについては，Woodford（２００３a），加藤（２００７），Walsh（２０１７）などを参
照されたい。
８）本稿のモデルは，金融機関が企業の貸し付けるチャネル（銀行貸出経路）は存在
しないため，金融政策の目的として貸出金利の安定化は考える必要はない。
９）Harrison（２０１２）は，家計が短期国債と長期国債を購入する際に直面する調整コ
ストを仮定することで，短期国債と長期国債の変動を抑える安定化項（したがっ
て，両者の金利変動を抑えることを意味）が中央銀行の目的関数に追加されるこ
とを示している。
１０）金融政策における委託（delegation）の問題については，Walsh（２００３），Walsh
（２０１７）を参照されたい。
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のような金融変数の変動をもたらしてしまう。第４に，長期金利を平準化す
るレジーム，および，純粋な裁量政策の下では，中央銀行による長期国債買
い入れ政策は，実体経済に対して中立，場合によっては，負の影響を与えう
ることがわかった。
本稿の構成は以下のようになっている。次節では，本稿で用いるNKMに
ついて述べる。第３節では，中央銀行の目的関数と最適金融政策について説
明する。第４節では分析結果を報告する。最後に，簡潔に結論を述べる。
２．モデル
本節では，分析に利用する均衡条件について概観する。本稿で用いるモデ
ルはHarrison（２０１１）に基づいている。さらに，モデルの構造方程式は，す
べて対数線形近似された後の均衡条件であり，全ての変数は定常状態からの
乖離率によって表される。対数線形化された変数は小文字で表示されている。
ここで，構造式について触れる前に経済に存在する主体とそれぞれの主体
の行動について触れる１１）。経済には，家計，金融機関，企業，政府，そし
て，中央銀行が存在する。
まず，家計は，企業が生産する財の消費と貨幣保有により正の効用を得る
一方で，企業に対する労働供給から負の効用を得る。さらに，家計は金融機
関に対して預金を行う。
次に，金融機関は，家計から調達した預金をもとに，政府が発行する短期
債と長期債を資産として保有すると仮定される。ただし，金融機関はポート
フォリオの調整に関して２次の調整コストに直面すると仮定されており，こ
のコストを考慮して資産選択しなければならない。
また，独占的競争市場に直面する企業は，家計から供給される労働を利用
し差別化された財を生産する。企業は差別化された財を生産することから，
自社製品に関して一定の価格支配力を有する。この価格の決定については
Calvo（１９８３）タイプの名目硬直性に企業が直面すると想定されており，総
１１）経済構造の詳細については，Harrison（２０１１）を参照されたい。
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供給曲線（ニューケインジアン・フィリップス曲線）が導出される１２）。
中央銀行は政策金利を誘導することにより金融政策を実施する。加えて，
政府が発行する長期債を購入することによっても経済に介入する。政府は，
短期債と長期債を発行することにより，家計への財政移転の財源を確保す
る。
以上のセットアップのもとで，各均衡条件をみていこう。各経済主体の最
適化行動の帰結から，まず，動学的IS曲線は以下のように導出される。




 
  （１）
ただし，，，，はそれぞれ産出量ギャップ，預金金利，インフレ
率，そして自然率利子率を表す。さらに，は相対的危険回避度の逆数を
表す。（１）式は，経済の需要サイドを特徴付ける構造式となっており，産出
量ギャップは，実質金利と期待産出ギャップの影響を受ける。
ここで，産出量ギャップは以下のように実際の産出量 と自然産出量

	の差分によって定義される。

	 （２）
ただし，価格が伸縮的な状況において成立する自然産出量 	は以下のよう
に与えられる。

	



 （３）
ここで，
は生産性ショックを表し外生的に与えられる１３）。また，は労働
供給の弾力性の逆数を表す。
以上のもとで，動学的IS曲線に現れる自然利子率は以下のように与え
１２）Harrison（２０１１）ではRotemberg（１９８２）型の価格決定メカニズムを使用してい
る。Calvo（１９８３）タイプの粘着価格モデルを想定しても，Rotemberg（１９８２）
タイプと同じ形状のニューケインジアン・フィリップス曲線が得られることが知
られている。詳しくは，Roberts（１９９５）を参照されたい。
１３）Harrison（２０１１）では，生産性をパラメータとして扱っていたが，本稿では，生
産性を確率的なショックとして扱う。
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られる。





 （４）
自然利子率は，価格が伸縮的な状況において達成される実質利子率のことで
ある。
次に，家計の貨幣需要関数は以下のように表される。

	 （５）
ただし，は実質貨幣需要を表す。とはそれぞれ，産出量ギャップと
預金金利に関する弾力性を表すパラメータを示す。（５）式に従えば，貨幣需
要は産出量ギャップの上昇とともに高まる一方で，預金金利の上昇
に対しては弱まることが分かる。
続いて，供給サイドの構造式について触れる。独占的競争市場に直面する
企業の価格決定に関する最適化行動によりもたらされるニューケインジア
ン・フィリップス曲線（NKPC）は以下のように描写される。

 （６）
ただし，
はコストプッシュ・ショックを表す。は主観的割引率を表し
ている。はNKPCの傾きを表すパラメータであり，次のように定義され
る。




ここで，はCalvo parameter（価格硬直性の程度）を表す。（６）式は，イン
フレの動学を示す構造式であり，現在のインフレ率は，現在の景気の動
向に加え，将来のインフレ率を反映して決まることを示す。
預金金利	は，短期国債の収益率と長期債に関する収益率の加重
平均により決まる。
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







 （７）
ただし，は定常状態における（金融機関に関する）短期債と長期債の保有比
率を表す。（７）式に従えば，金融機関が保有する資産の短期および長期の収
益率が高まるにつれ預金金利もそれに連動して上昇することが分かる。
短期国債の収益率は以下の式により決まる。

 （８）
ただし，とはそれぞれ金融機関が保有する短期債と長期債の量を表
す。は金融機関のポートフォリオの変動に対する弾力性を表すパラメータ
である。（８）式によれば，長短金利差は，長期債と短期債の保有比率

に応じて変化することを示している。
中央銀行を含めた政府の予算制約式は以下の式により描写される。
	 		 
 	


  

 


（９）
ただし，
は中央銀行による長期債の購入量を表し，これは外生的な
ショックとして扱われる。	，はそれぞれ定常状態において経済全体で保
有される国債に対する貨幣比率，家計に対する財政移転の程度（財政ルール
のフィードバック・パラメータ）を示すパラメータを表している。
最後に，長期債市場について簡単に触れておく。まず，長期債の収益率は
以下のように定義される。

  （１０）
ただし，は長期債の価格を示す。（１０）式より，長期債の収益率は，長期
債の価格変動により生じる。
長期債市場における需給均衡式は以下のように与えられる。

 （１１）
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このモデルにおいて，長期債は民間金融機関のみならず，中央銀行にも購入
されると想定されている。（１１）式は，長期債に対する需要の高まりが，長期
債価格の上昇を生じさせることを示す。
本稿の分析では，中央銀行による長期国債買い入れのショック，コス
トプッシュ・ショック，生産性ショック，の３つの外生的ショック
を想定する。これら３つのショックは以下のようにAR（１）過程に従う。

 （１２）

 （１３）

 （１４）
ただし，，，はそれぞれのショックの持続性の程度を示したパラ
メータ，そして，，はそれぞれのショックの標準誤差を表す。
３．最適金融政策
本節では最適金融政策について述べる。最適金融政策は，中央銀行の目的
関数を経済構造を制約として最適化問題を解くことで得られる。本論文で
は，中央銀行は裁量的に金融政策を実施すると仮定する。
中央銀行の損失関数は，標準的なNKMでは，家計の効用関数の２次の
テーラー展開することによって導出される。標準的なNKMの場合，家計の
効用関数の二次のテーラー展開を行うと，インフレと産出ギャップの安定化
が中央銀行の目的となることが知られている（例えば，Woodford，２００３a）。
しかし，経済構造が変われば，ミクロ的基礎付けを有する中央銀行の目的関
数の形状も変化し，経済構造が複雑になればなるほど，その解析的な導出は
かなり困難となる１４）。
本稿では，中央銀行の真の目的関数は次のようなインフレの安定と産出
１４）例えば，資本ストックを組み込んだ経済構造の場合には，中央銀行の損失関数は
非常に複雑なものとなる（Edge，２００３やSveen and Weinke，２０１７）。さらに，
資本ストック以外に金融的摩擦を組み入れたりすると，損失関数の導出自体が困
難となる。
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ギャップの安定からなると仮定する。



 （１５）
ただし，はインフレの安定に対する産出ギャップの安定へのウエイトを表
す。（１５）式は，モデルと整合的な損失関数となっているとは言い難いが，中
央銀行の実際の運営上の目的と整合的であると考えられる。
中央銀行が最適な金融政策を行う場合には，民間主体の期待を所与として
扱うか否かがポイントとなる。中央銀行が，自身の金融政策を現時点で民間
主体に公約する金融政策は公約型金融政策と呼ばれる。一方で，将来の期待
を所与として，各期において，中央銀行が最適化問題を解きなおす政策を裁
量型金融政策という。一般的に，中央銀行が公約型政策を行う場合には，裁
量型政策に比べて高い経済厚生を実現できることが知られている
（Woodford，２００３a；Walsh，２０１７）。これは，公約型政策が期待に働きかけ
る金融政策を採用することで，ショックによる経済の変動を時間を通じて
ゆっくり均すことができるため，経済の変動を平準化できるからである。
本モデルの経済構造では，短期国債と長期国債の間の調整コストが存在
し，金融機関の利潤最大化行動に影響を与えることで，実体経済が変動す
る。本稿では，中央銀行は裁量的に金融政策を運営すると想定しているの
で，そのままでは公約型政策に比べて，金融政策のパフォーマンスが低下す
る。そこで，政府が中央銀行に真の社会厚生とは異なる目的関数を中央銀行
に委託し，中央銀行はそのもとで金融政策を遂行することによってこの問題
を解決する方法が考えられている。特に，経済に慣性を生み出すようなメカ
ニズムを有する目的関数を中央銀行に政府が委託することで，裁量政策のパ
フォーマンスは改善し，公約型政策のそれと近いものとなることが知られて
いる（Walsh，２００３；Jensen，２００２；Vestin，２００６）。
本稿のモデルでは，経済の歪みが，名目硬直性に加えて，金融機関におけ
る短期国債と長期国債の調整コストから生み出されていることから，金利の
安定化によってその歪みが抑えられ，マクロ経済のパフォーマンスが向上す
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るか否かを分析する。具体的には，以下の４つのレジームを検討する。
①長短スプレッド安定化目標


 
  （１６）
②長期名目金利平準化目標


 


  （１７）
③短期名目金利平準化目標


   （１８）
④長短スプレッド平準化目標



  （１９）
ここで，は目的関数における金利の安定化に対するウエイトである。こ
のウエイトが政府によって委託される１５）。レジーム１は，日本銀行で採用さ
れているYCCのような金融政策を想定している。レジーム２は，長期金利
を平準化させるような金融政策であり，これまでのところミクロ的基礎付け
を有する形で導出されてはいないが，実務的には検討の余地があるだろう。
レジーム３は，Woodford（２００３b）などで考察された短期金利の平準化を試
みたレジームである。レジーム４は，レジーム１に慣性を導入し，長短スプ
レッドの平準化を通じて民間主体の期待に働きかけることを意図したもので
ある。別の言い方をすると，レジーム４は，スプレッドの変化をつぶしにか
かるような金融政策を意図したものである。これらの４つのレジームが，経
１５）理論分析では，委託された損失関数のもとで，真の中央銀行の損失関数が最小化
されるようなパラメータが委託された損失関数に割り当てられる（例えば，
Walsh，２００３）。本稿では，簡単化のために，政府は上記のような問題を考慮せ
ず，単に自身が（恣意的に）決めた委託パラメータのもとで中央銀行に裁量的な
政策を実施させるものと仮定する。今後の研究の拡張方向として，より真の目的
に近くなる委託パラメータを探すことが挙げられる。
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済に発生するショックに対して，どのようなパフォーマンスをもたらすかを
検証していく。
最後に，本稿のシミュレーション分析で用いるパラメータは標準的な
NKMで用いられる範囲で設定されている。主に，Harrison（２０１１）に基づ
いて設定している。具体的には，パラメータの値は図表１でまとめられてい
る。
図表１：本稿で用いるパラメータ
パラメータ名 値
割引因子  ０．９９
相対的リスク回避係数  ５．０
労働供給の弾性値の逆数  ２．０
貨幣需要の金利弾力性  ６．０
Calvo pricing  ０．７５
定常状態における長期国債と短期国債の比率  ３．０
定常状態における貨幣と債券の比率  ０．００１
財政政策ルールのフィードバックパラメータ  ０．０２５
インフレの安定に対する産出ギャップの安定  ０．２５
金利安定化に対するウエイト  ０．２５
長期国債の長期金利に対する弾性値  ０．１
生産性ショックの持続性の程度 	 ０．９
コストプッシュ・ショックの持続性の程度 	 ０．５
資産購入ショックの持続性の程度 	 ０．９
生産性ショックの標準誤差  ０．２
コストプッシュ・ショックの標準誤差  ０．０１
資産購入ショックの標準誤差  ０．２５
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５．分析の結果
本節では，３節で考察したレジームがどのようなパフォーマンスをもたら
すかを検証していく。５．１節では，インパルス反応関数によって各レジーム
の性質を考察する。５．２節では各レジームのパフォーマンスを二次のモーメ
ントによって評価する。本節のシミュレーション分析は，dynareを用いて
すべて行われている１６）。
５．１ インパルス反応関数
図表２は正の資産購入ショックのもとでの最適金融政策のインパルス反応
を表している。中央銀行による長期国債の購入は，以下のような実体経済へ
の波及経路を有する（Harrison，２０１１）。長期国債の価格の上昇は，長期金
利を低下させる。これは短期金利の低下を通じて，家計の消費の活性化につ
ながる。したがって，産出ギャップは上昇し，フィリップス曲線を通じてイ
ンフレ率の上昇につながる。
各レジームはこのような波及経路にどのような影響をもたらすであろう
か。まず，純粋な裁量政策においては，長期金利の下落が他のレジームと比
較して大きいことが特徴である。ゆえに，長期国債の価格の上昇の程度も大
きくなる。しかし，一方で，インフレ率や産出量ギャップ（産出量）の変動
はうまく抑制されている。これは，シンプルな裁量政策では，目的関数に金
利の変動が考慮されていないため，インフレ率や産出量ギャップの変動の抑
制に専念することがこうしたパフォーマンスをもたらす理由として考えられ
る。ただし，金利の安定を考慮していないため，他のレジームと比較して政
策金利は当初急激に上昇しており，このレジームでは，国債買い入れ政策に
よる景気刺激効果は小さいということになる。
次に，レジーム１はレジーム３と並び，長期国債買い入れ政策の効果を最
も経済に反映させることができるレジームであることがインパルス反応の結
果からわかる。実際，このレジームの政策金利の反応を見ると，他のレジー
１６）http://www.dynare.org/
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ムとは異なり，ショック後，比較的早い段階で定常状態の値へ収束している
ことがみてとれる。このような金利水準の誘導が，長期国債買い入れが実体
経済に中立もしくは負の影響をもたらさない理由として考えられる。
また，レジーム２については，長期金利の変動を平準化することを目的と
していることから，長期金利の反応はショック後，当初緩やかにマイナス方
向へと変動することが確認できる。このレジームの下では，長期金利の下落
を直接的に抑制するように政策金利が上昇することから，政策金利の上昇に
よる効果が一時的に上回り，当初，産出量ギャップやインフレ率はマイナス
方向へと落ち込む。
次に，正のコストプッシュ・ショックが発生した時の最適金融政策の反応
を確認してみよう（図表３）。正のコストプッシュ・ショックはインフレ率
の上昇と産出量あるいは産出量ギャップの低下を引き起こす。この時，中央
銀行は政策金利を上昇させ経済の安定を図ることになる。Harrison（２０１１）
によれば，金融機関は短期金利が上昇する時には，収益率の高い短期国債を
多く保有しようとするインセンティブを持つ。そのため，相対的に長期国債
への需要は低下し，コンソル債の価格は下落する。さらに，価格とリターン
との間には負の関係があることから，長期金利は上昇する。
コストプッシュ・ショックについては，長短スプレッドとコンソル債の価
格以外の変数について，全てのレジームに関して類似したレスポンスが観察
される。しかし，純粋な裁量政策では，長短金利スプレッドは当初著しく低
下することがみてとれる。これは，シンプルな裁量政策が，インフレ率や産
出量ギャップの安定化に注力し，政策金利を急激に上昇させることが理由と
して考えられる。
レジーム２および３については，金利の平準化が達成されることが読み取
れる。レジーム２においては，他のレジーム同様に政策金利を上昇させ経済
の安定を図るが，インフレの抑制を目的として，政策金利を急激に上昇させ
ることは，金融機関の長期国債への需要を抑制することを通して，長期金利
の激しい変動を引き起こす恐れがある。しかし，このレジームでは，長期金
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利の平準化を目的としていることもあり，政策金利の激しい変動は抑制され
る。また，レジーム３においては，政策金利がゆっくりと誘導されるため，
金融機関は穏やかに短期国債の保有量を高める。そのため，長期国債への需
要の弱まりも平準化され，長期金利の反応は穏やかとなる。
レジーム１および４については，短期金利と長期金利の急激な上昇が観測
される。レジーム１の目的は，金融機関の長期国債と短期国債の保有比率を
安定化することと解釈できるため，個々の資産の安定化は考慮されず，名目
金利の激しい変動が生じる。レジーム１の議論に当てはめると，レジーム４
では，ポートフォリオの保有比率の変動の平準化が目的であり，資産間の変
動を抑制できればよい。言い換えると，長短金利のスプレッドの変動は抑制
されるが，個々の金利については激しく変動しうる。
図表４は正の生産性ショックが発生した時の最適な金融政策のインパルス
反応を表している。生産性ショックは産出量を増加させる一方で，インフレ
率と産出量ギャップの低下を引き起こす。これまで述べてきたように，この
ショックに対して，中央銀行は政策金利を低下させることによって実体経済
を安定化させる。この時，短期金利の低下に対して，金融機関は相対的に収
益の高い長期国債を保有しようとするため，長期国債が購入されることにな
る。これは，コンソル債の価格上昇につながる。
生産性ショックも他のショックと同様に，レジーム２と３については，短
期金利と長期金利の変動を平準化することを目的としていることから，短期
金利，および，長期金利はともに徐々に低下することが分かる。とりわけ，
レジーム３は，短期金利をゆっくりと誘導することから当初，他のレジーム
と比較して，最も大きなインフレ率と産出量ギャップの低下をもたらす。
純粋な裁量政策については，インフレ率と産出量ギャップの変動を抑制す
ることが主要な目的となるので，その目的を達成するように，中央銀行は政
策金利を急激に下落させる。この短期金利の下落を民間金融機関の観点から
評価すると，短期国債の収益率の低下として解釈することができ，このと
き，金融機関は長期国債への需要を上昇させる。ただし，長期国債と短期国
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債の間には調整コストがあるため，長期金利の低下幅は短期金利のそれと比
べて小さくなる。
インパルス反応関数の結果をもとに，金利の変動と金融機関のポートフォ
リオの関係についてレジームごとにまとめてみると次のようになる。まず，
シンプルな裁量政策は，インフレ率と産出量ギャップの抑制を主要な目的と
する。そのため，短期金利または長期金利あるいは，その両方の激しい変動
を引き起こしうる傾向がある。この政策目標のもとでは，金融機関のポート
フォリオ構造は，他のレジームと比較して激しく変動すると予想される。レ
ジーム１は，長短金利スプレッドの変動を抑制することで，金融機関の資産
保有比率の激しい変動を抑制することができる。レジーム２は，長期金利の
平準化を通して，金融機関が保有する長期国債の変動を安定化できる。レ
ジーム３は，短期金利の変動を均すことにより，金融機関が保有する短期国
債の変動を抑制することができる。最後に，レジーム４は，長短金利スプ
レッドを平準化し，金融機関のポートフォリオの構造を時間を通じて，ゆっ
くりと変動させることができるのが特徴である。
５．２ 最適金融政策のパフォーマンス比較：２次のモーメントによる分析
本節では，純粋な裁量政策および金利の安定化が加味された目的関数のも
とでの最適金融政策のパフォーマンスを２次のモーメントを用いて比較検討
する。図表５は，各レジームにおける主要な変数に関する２次のモーメント
をまとめたものである１７）。
純粋な裁量政策については，産出量ギャップとインフレ率の変動は抑制さ
れる一方で，政策金利や長期金利などの金融変数に関して，大きな変動をも
たらしてしまう。次に，各レジームの性質について比較していく。まず，レ
ジーム１については，シンプルな裁量政策とは対照的に，産出量ギャップと
１７）様々なパラメータの変化に対して本分析の結果が頑健であるか検討する必要はあ
る。そのためには，委託パラメータを恣意的に設定するのではなく，真の目的関
数を最小にするような委託パラメータのもとでの各レジームのパフォーマンスを
比較する必要がある。この点については，今後の課題とする。
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産出量ギャップ インフレ率 名目金利 長期金利 コンソル債価格 長短金利差
シンプルな裁量政策 ０．０１４２ ０．００５９ ０．４２８１ ０．１４１７ １．５６２９ ０．５１５
レジーム１ ０．０２２４ ０．０４３９ ０．１７２８ ０．０９８６ ０．８７５５ ０．１３５４
レジーム２ ０．０１３７ ０．００８９ ０．２３１ ０．０９４５ １．１０６３ ０．２４７７
レジーム３ ０．０１９９ ０．０１９６ ０．１９３２ ０．１０４２ １．２２７６ ０．１９６６
レジーム４ ０．０１４９ ０．００６６ ０．２２５ ０．１１１３ １．０８４２ ０．１９６６
注：レジーム１は長短金利差（レベル），レジーム２は長期金利の平準化，レジーム３は短期金
利の平準化，レジーム４は長短金利差の平準化をそれぞれ表している。
図表５：各レジームにおける主要な変数の２次のモーメント
インフレ率は，分析対象としたレジームの中で最も変動する。一方で，名目
金利，長期金利，コンソル債価格といった金融変数の安定化に寄与する。レ
ジーム２は，産出量ギャップと長期金利の変動を抑制することができること
が確認される。さらに，このレジームの下では，他の変数についても概ね変
動が抑えられていることがみてとれる。レジーム３では短期金利の平準化が
達成されることが，図表５から読み取ることができる。それに加えて，短期
金利の安定化を通して，長短金利差の変動も抑制されることもわかる。最後
に，レジーム４では，インフレ率やコンソル債価格，それらに加えて，長短
金利差の変動も抑制できている。レジーム１と４との違いは，長短スプレッ
ドをレベルで考えるか，その変化で考えるかであるが，スプレッドの変化に
反応する政策のほうが，長短金利差のレベルを抑え込む政策よりも，相対的
にインフレ率と産出量ギャップの変動を抑えることができることを示唆す
る。
結論と今後の課題
本稿は，金融的摩擦が存在するNKMにおいて，中央銀行が裁量的政策を
行う場合の金融政策について考察した。特に，政府が中央銀行に金利の安定
化を委託した場合の金融政策の有効性について検討した。金利の安定化とし
て，①長短スプレッド，②長期金利の平準化，③短期金利の平準化，④長短
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スプレッドの平準化４つの定式化を考えた。
本稿の分析からは以下のことが確認された。第１に，産出量ギャップとイ
ンフレ率の安定化という観点から，長短スプレッドの変化に反応する政策
は，その水準に対応する政策レジームと比較して，相対的に高いパフォーマ
ンスを持つ。第２に，長期金利を平準化するようなレジームは，産出量
ギャップと長期金利の安定化には有効な政策であり，他のマクロ変数に関し
ても，比較的穏やかに推移させることが確認された。第３に，純粋な裁量政
策はインフレ率と産出量ギャップの安定化には寄与するが，相対的に長短金
利やコンソル債価格のような金融変数の変動をもたらしてしまう。第４に，
長期金利を平準化するレジーム，および，純粋な裁量政策の下では，中央銀
行による長期国債買い入れ政策は，実体経済に対して中立，場合によって
は，負の影響をもたらしうることがわかった。
最後に，本稿において残された今後の検討課題について述べておくことに
する。まず，本稿では委託パラメータを固定して設定したが，本来は，
Walsh（２００３）などのように，真の損失関数を最小化するような委託パラ
メータを用いるべきである。この点については，数値計算が煩雑になるが，
公約解に近づく（あるいは，凌駕する）パフォーマンスを示すレジームが存
在するかを検証するという意味でも重要である。また，本稿で考えられたレ
ジームがそもそも登場する背景には，ゼロ金利制約に中央銀行が直面してい
るという現実的な側面がある。本稿は，名目金利が短期金利および長期金利
がともに安定的にゼロを上回っている状況を想定している。したがって，本
稿で検討したレジームがゼロ金利下でどのようなパフォーマンスを示すかを
考えることは，低金利下の金融政策運営を考える上で，重要であろう。さら
に，名目GDP目標（Woodford，２０１２）や物価水準目標（Vestin，２００６）な
どの他のレジームとの比較も興味深い。これらの課題については引き続き検
討していくことにしたい。
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Interest Rate Stabilization and Optimal Monetary Policy
IDA Daisuke
HOSHINO Satoshi
This paper examines the role of interest rate stabilization in optimal
monetary policy. In doing so, we employ the standard new Keynesian
model (NKM) with simple financial friction. Several studies show that a
central bank can achieve preferable outcomes when the government
delegates the objective function that differs from the social loss function to
the central bank. The objective of this paper is to explore whether the
policy regime with interest rate stabilization tools can lead to preferable
outcomes to a pure discretionary policy that simply stabilizes both inflation
and the output gap. We show that the policy regime that stabilizes a
change in the long-term interest rate alleviates fluctuations in both long-
term interest rates and the output gap. Moreover, we show that a policy
regime that includes a level in the spread between short-term and long-
term interest rates is likely to generate larger fluctuations in both inflation
and the output gap, compared to other regimes that we considered. Hence,
when the central bank aims at stabilizing the spread between short-term
and long-term interest rates, this paper suggests that it should target a
change in the spread instead of other methods.
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